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球 各 央 行 的 外 汇 储 备 资 产 开 始 呈 现 爆 炸 性 增 长 。
2002- 2006 年 4 年间全球外汇储备增长了 91%(约 2
万亿美元), 其增速是 1999- 2001 年增速的 3 倍多。
这一变化趋势在亚洲有其明显。截至 2007 年 3 月,
亚洲地区的外汇储备总额高达 3.34 万亿美元 , 上一
年同期还仅为 2.80 万亿美元( 见表 1) 。在全球持有






汇储备为每年 3 月底数据, 数据来源于印度中央银
行( Reserve Bank of India, RBI) 网站。
目前, 大多数经济学家都认为全球外汇储备已
超过应对金融危机所必需的水平, 维持如此庞大规














有限责任公司( 以下简称“中投公司”) 在 2007 年 9
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摘要: 近年来, 全球尤其是新兴市场国家的外汇储备迅速膨胀, 引起了理论界和政策界的广泛关
注和讨论。目前, 讨论的焦点已从外汇储备适度规模问题逐渐转移到外汇储备的有效管理和投
资上。中国已累积了 15000 多亿元的外汇储备, 如何有效管理这笔如此庞大的外汇储备, 合理利
用超出适度规模的那部分超额储备是一大挑战, 亚洲一些新兴市场国家的经验或许可供参考。
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资的经验分别作了比较分析, 并对我国的超额外汇
储备如何进一步高效运用提出一些建议。
表 2 Greenspan- Guidotti 法则计算得出的超额
外汇储备
Excess Reserves beyond Greenspan- Guidotti Rule
资 料 来 源 : Should India add more Gold to its




截至 2007 年 11 月 底 , 新 加 坡 外 汇 储 备 量 为























分, 由 GIC 负责。GIC 于 1981 年 5 月成立, 所有的投





资, 并以利润最大化为导向 , 追求长期的投资回报。
目前, GIC 管理的储备资金已超过 1000 亿美元②, 规
模位居世界最大基金管理公司之列, 投资遍及世界
各地的 2000 多家公司, 其中大约一半资金投资在美
国和加拿大 , 欧洲国家占 25%, 日本及东南亚国家
占 25%。成立 25 年来, GIC 实现年均收益率为 9.5%
( 按美元计算 ) , 扣除通胀因素后的平均收益率为
5.3%。
通常 , GIC 董事会根据预期收益的不同设定了
一个政策资产组合。这一政策资产组合根据回报目
标, 设定全球股票、固定收入和全球现金资产的长期












































①需要说明的是 , 许多人认为淡马锡控股公司在管理政府的外汇储备 , 实际并非如此。虽然淡马锡是由新加坡财政部全资设立
的一个投资管理公司 , 接受政府的财政盈余投资 , 但不是外汇储备。淡马锡主要控股管理本国战略性产业 , 业务涉及金融、电力、
电信、传媒、交通等各类基础设施 , 着力于提升新加坡企业的盈利水平和长期竞争力 , 另外也积极拓展在海外的投资项目。










2001 年 以 后 , 韩 国 外 汇 储 备 持 续 大 量 增 加 。
2007 年 10 月底, 韩国外储总额全球排名第六 , 仅次
于中国内地、日本、俄罗斯、中国台湾和印度。截至
2007 年底 , 韩国外汇储备达 2622.2 亿美元 , 比去年
同期增加了 232.6 亿美元。韩国银行公布的数据显
示, 在韩国目前的外汇储备中, 有价证券约达 2317.8
亿美元 , 占 88.4%; 外汇存款约为 299.9 亿美元 , 占
11.4%; 在国际货币基金组织中持有的份额约为 3.1





和财政部下的外汇平准基金 ( Foreign Exchange E-




















1700 亿- 2000 亿美元。因此, 为了提高外汇储备使用
效率, 韩国政府已进一步对超额储备资产管理进行
改革 , 其做法就是仿效新加坡 GIC, 于 2005 年 7 月






持有, 资本金总额为 1000 亿韩元( 约 1.89 亿美元) ,
管理外汇储备资产规模为 200 亿美元 ( 约占当时韩
国外汇储备的 1/10) , 其中由韩国银行委托 170 亿美
元 , 财政部的外汇平准基金委托 30 亿美元。截至
2006 年 11 月, 韩国银行已经委托 KIC 管理 10 亿美
元外汇储备资产。在运营中, 公司的 80%—90%资产

























20 世纪 80 年代, 印度实行进口替代战略 , 积累
了大量的外债。1990—1991 年 , 印度发生了严重的




内市场。1994 年 8 月, 印度开放了经常账户, 随后逐
步放开资本账户。基于此, 印度外汇储备从 1991 年
3 月 底 的 58 亿 美 元 稳 步 上 升 至 2006 年 3 月 底 的
1516 亿美元( 见图 1) , 成为新兴市场国家中第四大
外汇储备国、世界第五大储备国。截至 2007 年 11 月
2 日 , 印度外汇储备创历史新高 , 达到 2665.18 亿美
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数据来源: Report on Foreign Exchange Reserves,
RBI, 2006.
1934 年颁布的《印度储备银行法》明确规定 , 印









将外汇储备投资于以下几类: ( 1) 其他中央银行和国
际清算银行 ( the Bank for International Settlements,
BIS) 的存款; ( 2) 外国商业银行存款; ( 3) 代表主权国








投资组合主要是期限低于 1 年的工具, 且主要用于
交易和干预需要。由于期限很短, 货币市场投资组合
的市场风险较低。而债券投资组合一般为持有期限







以及保管风险( Custodial Risk) 如何防范和管理都形
成了一套完整的体系。




年 6 月截止的过去 1 年中, 央行运营外汇储备的收
益只有 3.9%。因此, 印度政府也在积极拓宽外汇储
备投资渠道, 实现多元化投资以提高收益。目前, 印
度政府已经敦促印度储备银行 ( 央行 ) 从总额为
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高增长与管理低效率并存的特征( 朱孟楠、喻海燕 ,
2007) 。美国财政部统计显示, 中国官方的外汇储备
中大约有 60%以上是美元资产 , 主要投资于流动性
极高的美国国债和美国机构政府债券, 其投资回报
率还不足 5%。而过去 10 年 , 海外基金的平均回报
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“多全其美”的思路。至少有以下途径可供选择 : (1)
在价格合适的时候, 适当增加石油和黄金的战略储
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